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Jlan Prezentac]

m Wprowadzenie do testow na utrate wartosci
m Kluczowe problemy, najczestsze btedy

m Wptyw MSSF 16 na testy na utrate wartosci






C7ym estestowanie utraty wartasc! aktywow? Kiedy przeprowadza S test
D0d Katem utraty wartoscl?

AR
\
V1 ) CzYM JEST TESTOWANIE UTRATY WARTOSCI AKTYWOW
Test na utrate wartosci to procedura ksiggowa
przeprowadzana w celu ustalenia, czy nastgpita utrata

wartosci aktywow, tj. czy drastycznie spadly korzysci
ekonomiczne, ktére zawiera dany skladnik aktywoéw.
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‘o 2 ,’ KIEDY PRZEPROWADZA SIE TEST POD KATEM UTRATY WARTOSCI I

Co najmniej raz do roku i zawsze, gdy istniejg
przestanki, ze mogta nastgpic¢ utrata wartosci osrodka
wypracowujgcego srodki pieniezne
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(0 podlega testowaniu na Urate wartascr?

i
i Wartosci niematerialne o nieokreslonym
okresie uzytkowania

Wartos¢ firmy przejeta w wyniku potaczen
jednostek gospodarczych

m———

Wartosci niematerialne, ktére nie zostaty Aktywa o okreslonym okresie
oddane jeszcze do uzytkowania uzytkowania

STOSUJE SIE DO UIMOWANIA UTRATY WARTOSCI WSZYSTKICH AKTYWOW ZA WYJATKIEM:

i E Aktywow finansowych, ktoére sg
Zapasow | przedmiotem MSR 39
Aktywow powstajacych w wyniku realizacji Nieruchomosci inwestycyjnych
umow o ustuge budowlang wycenianych w wartosci godziwej
Aktywow z tytutu odroczonego podatku Aktywéw biologicznych wycenianych
dochodowego w wartosci godziwej
Aktywow z tytutu Swiadczen pracowniczych Aktywovy z tytu_lu umow
ubezpieczeniowych

Aktywow trwalych zaklasyfikowanych
jako przeznaczone do sprzedazy




KlucZ0We przesianki utraty wartoscl aktywow. z KIGrymi mozemy miec o
C2yNENa

WEWNETRZNE ZEWNETRZNE

J 1 Dowody starze_nia sie lub uszkodzenia J 1 Znaczacy spadek wartosci rynkowej
. fizycznego ‘e
,"é N Przerwanie dziatalnosci, zbycie, plany ke N Otoczenie technologiczne, rynkowe,
‘\_,/' restrukturyzacji ‘\_,/' ekonomiczne, prawne
7 'é *v | Wydajnos¢ aktywow spada lub oczekuje sie J 'é N Podwyzki stop procentowych lub stopy
W spadku W zwrotu

Dowody pochodzace ze sprawozdawczosci 7 A: Y Nizsza kapitalizacja rynkowa niz wartos¢
L7 wewnetrznej, swiadczace o tym, ze .o ! ksiegowa akcji
4 /‘: ekonomiczne wyniki uzyskiwane przez dany
Rl sktadnik aktywow sg lub w przysztosci beda

gorsze od oczekiwanych




schemat testu na utrate wartoscl

| /J Test pod katem utraty wartosci

e N
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\ 4 \ 4

Brak ut[afy Utrata wartosci
wartosci
oo 'l' """" 7 o l‘ """" m
i Koniec testu 1 i Koniec testu 1
T e - I ] i —— I |

Poréwnanie wartosci bilansowej (WB) osrodka
wypracowujgcego srodki pieniezne (CGU) z jego
wartoscig odzyskiwalng (WO)

Oszacowanie wartosci odzyskiwalnej (WQO), jako wyzszej z:

T

wartosci godziwej wartosci uzytkowej
pomniejszonej o koszty (ang. Value In Use) —

sprzedazy(ang. Fair mierzonej metodag
Value less Cost to Sale) dochodowg




WartoSC godzwa a wartosc Uzytkowa

WARTOSC GODZIWA

,_
V2 N
\
[N
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\ /
\—/

»,Wartos¢ godziwa to kwota, za jakg dany sktadnik aktywow mogtby
zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane w ramach zawartej
na warunkach rynkowych transakcji pomiedzy dobrze
poinformowanymi, zainteresowanymi stronami.”

/7N
2 WARTO$C UZYTKOWA
~_.7

»Wartos¢ uzytkowa jest biezgca, szacunkowa wartoscia przysztych
przeptywow pienieznych, ktérych uzyskania oczekuje sie z tytutu
dalszego uzytkowania sktadnika aktywoéw lub osrodka
wypracowujacego srodki pieniezne.”

PobsTAWOWE ROZNICE

Synergie i efekty

Punkt widzenia Informacje zewnetrzne .
: ” ekonomiczne
(,uczestnik rynku (rynek) a wewnetrzne spodziewane w wyniku
a ,przedsiebiorstwo”) (firma, przedsiebiorstwo) P Wy

przejecia







KIUCZ0We prodiemy, naczestsze biedy

POTENCJALNE PROBLEMY ZWIAZANE Z TESTAMI NA UTRATE WARTOSCI

Niskie rentownosci obligacji, podejscie do
analizy stop dyskonta

Btedne Okreslenie CGU

Optymistyczne prognozy finansowe CGU

Nieadekwatny okres prognozy

Brak aktualnych prognoz / zakladane wartosci
makroekonomiczne wewnetrznie sprzeczne

Ujmowanie w testach nowych inwestycji
zamiast wylacznie odtworzeniowych

Stosowanie wartosci rezydualnej
w nieskonczonym horyzoncie

Brak uwzgledniania wytacznie przeptywoéw
z dziatalnosci operacyjnej




KIUCZ0We prodiemy, naczestsze biedy

-NISKIB rentownoscl ooIgac)

3,8%

3.4%

3.0%

2.6%

2.2%

1.8%

1.4%

1.0%

0.6%

0.2%

-0.2%

-0.6%

11/19/2017 1/28/2018 4/8/2018 6/17/2018 8/26/2018 11/4/2018 1/13/2019 3/24/2019 6/2/2019 8/18/2019

— Polska =—— Niemcy =— Stany Zjednoczone

— Wielka Brytania

11/24/2019
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KIUCZ0We prodiemy, naiczestsze biedy
-Diedne okreslenie GeU

Test przeprowadzony na prawidtowo
okreslonych CGU moze wskazywac
na utrate wartosci...

... ale utraty wartosci moze nie

R 522 test na zbyt duzych

(btednie okreslonych) CGU.

sieci KPMG skiadajacej sie z niezaleznych spétek cztonkowskich stowarzyszonych z

a z ogranicz
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KIUCZ0We prodiemy, naiczestsze biedy
- Z0yLOptyMISTyCZne prognozy

3.000 1~
2.500 A
2.000 +

1.500 A

500 -
oTETETEEEEEEEEEE e mmmm_———— T
H CAGR Historyczny: 4,5% H | CAGR Prognozowany W1: 15,1% H
iy S p—— d b o o o o e e e e e e e e e e 4
0 T T T T T T T
2015H 2016H 2017H 2018H 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024H

=¢= Przychody Prognozowane W1 =@= Przychody Osiagniete == Przychody Prognozowane W2
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Kluczowe problemy. naiczestsze biedy
-7yt dugl/ kratki okres prognozy

3.500 -
3.000 -
2.500 -
2.000 -
1.500 -
1.000 : CAGR H
| Prognozowany |
1.(2025-2027 W1): 3,6% |
5001 I CAGR TGRSR T ! FT R
: Historyczny: I : Prognozowany : : Prognozowany :
B3] |__(2020-2024):84% _ | | (20252027 W2): 1,0% }
0

2016H 2017H 2018H 2019H 2020H 2021H 2022H 2023H 2024H 2025H 2026H 2027H

=¢= Przychody Osiagniete —&— Przychody Prognozowane (2025-2027) W2
=¢= Przychody Prognozowane (2020-2024) == Przychody Prognozowane (2025-2027) W1



KIUCZOWE prabiemy, naicZesisze Diedy:
-NIespaine dane makroekonomiczne, Nieakiuane prognozy




KIUczowe prodlemy. najczestsze biedy _
-WartosC rezyduaina tla ektywaw 0 Skorczomym okresie
UzyiKowarie

Szacowanie przeptywéw w kolejnych latach Brak wartosci rezydualnej
\ \
|
Rzeczywisty okres ekonomicznej uzytecznosci aktywa
Nabycie r ~  Rok5 ~ Rok100  Rok15  Rok20 @ Rok25 ~~~~~ T T T TTTTTTTTTTT ) >
J
| |
Szacowanie przeptywdéw w kolejnych latach Szacowanie warto$ci rezydualnej w nieskorczonym horyzoncie

W przypadku aktywdw o ograniczonym okresie ekonomicznej uzytecznoéci, stosowanie wartoéci rezydualnej
w nieskoriczonym horyzoncie czasowym do oszacowanh na potrzeby testu na utrate wartosci moze prowadzi¢
do btednego wskazania o braku utraty wartosci aktywa.

15
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KIUCZ0We propiemy, naiczestsze biedy |
-NOWE INWESLYCIe Zamiast wyiacznie odtworzeniows

Potencjalny wzrost
wartoéci CGU
w wyniku nowej
inwestycji

S—

Uwzglednianie nowych inwestycji
przy oszacowaniach na potrzeby
testu na utrate wartosci
w sztuczny sposéb zawyza
» wartos¢ odzyskiwalng CGU, przez
Wartos¢ CGU co test moze btednie nie wykazaé
uwzgledniajgca

u inwestycje wystgpienia utraty warto$ci CGU.

odtworzeniowe

16



KIUczZowe prodlemy. najczestsze biedy
- q0EKWatnoSC prZepiywow

Warto$¢ innych

przeptywoéw
n Uwzglednianie przeptywoéw
Z dziatalno$ci innej niz operacyjna
(w tym z dziatalno$ci finansowej
Warto$¢é oraz przeptywdw wynikajgcych
bilansowa do z restrukturyzacji jeszcze nie
testu na utrate y ) zaakceptowanej formalnie) moze
tosci Wartos$¢ przeptywoéw ., .
war . o prowadzi¢ do btednego wskazania
— z dziatalnosci , .
operacyinej o braku utraty wartosci CGU.




18



L7y Mssr 16 Witywa na wartosc rynkowa tiugu ub kapitat 7

Czy MSSF 16 ujawnia nowe

informacje?
2| Nie Tak
Kurs akcji i koszt Kurs akcji spadnie, a
dtugu nie ulegna koszt dtugu moze
zmianie wzrosngc

Brak wptywu na wycene?




Wphyw worowadzenia MSSF 16 na Kuczowe parametry
-D00BISCIe dochodowe (madel cywidendowy DOM

ZMIANY PARAMETROW W WYNIKU
WPROWADZENIA MSSF 16

(17 Zysk netto -
'\:é:) Dywidendy ‘
'\’\5—3:) Koszt kapitatu -’
'\:55\) Warto$é equity -

Kluczowe parametry bez (istotnych) zmian*
Wynik bez (istotnych) zmian*

*bez uwzglednienia wptywu podatku bankowego
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Wphyw wprowadzenia MSSF 16 na kluczowe paramelry
-podeiScle dochodowe (model Zdyskontowanych przeplywow
Nienieznych do przedsiediorstwa - FCFF

ZMIANY PARAMETROW W WYNIKU WPROWADZENIA MSSF 16

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘

g EBIT (#) (6.} Odlewarowana Beta | { ¥ )
\2) Capex (L WACC (3
3 FCFF (*; '8)} Enterprise Value (T}

__________

———————

(47 Flow-to-Equity {( = ‘9)}{ NetDebt/Leverage { { ¥

’
.....

\\\\\

aaaa

zzzz

\5){ Zalewarowana Beta |{ =} 10/ Equity Value -

\\\\\

*****

Niektore z kluczowych parametrow istotnie zmienione
Wartos¢ przedsiebiorstwa (istotnie) zmieniona
Wartos¢ equity bez (istotnych) zmian

21



WpIyW wprowadzenia Mook 16 na kILCZowe paramelry -
Dr7yKiad kakulac) kosziu kapitad

Kalkulacja WACC MSR 17 MSSF 16

Stopa wolna od ryzyka

Beta odlewarowana

Rynkowy wspétczynnik D/E
Beta Zalewarowana

Premia za ryzyko rynkowe
Premia za ryzyko specyficzne

2,0% 2,0%

10,671 0,324 }

Koszt kapitatlu wtasnego

Stopa wolna od ryzyka
Marza

Diugoterminowy koszt diugu
Stawka podatku

Koszt diugu po opodatkowaniu

2,8% 2,8%

Udziat diugu
Udziat kapitatu wlasnego

Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Zalewarowane bety pozostajg niezmienione,
poniewaz MSSF 16 nie powinien dostarczaé
rynkowi nowych informacji

Brak wptywu na koszt kapitatu wtasnego

Marza dtugu pozostaje niezmieniona, poniewaz
koszt dzwigni finansowej nie powinien ulec zmianie
- MSSF 16 nie powinien dostarcza¢
kredytodawcom nowych informaciji

Dtug netto wzrasta ze wzgledu na klasyfikacje
leasingu operacyjnego jako dtugu

W rezultacie, MSSF 16 ma istotny wptyw na
Sredniowazony koszt kapitatu

22



Jakie rozwiazania’ KIuczowe roznice W podejsciach

ZASTOSOWANIE PODEJSCIA JAK PRZED ZASTOSOWANIE PODEJSCIA UWZGLEDNIAJACEGO
WPROWADZENIEM MSSF 16 WPROWADZENIE MSSF 16

i , , - . ‘A EBIT nie uwzglednia (rzeczywistych) ptatnosci z tytutu

’\\1’ )+ EBIT uwzglednia (rzeczywiste) ptatnosci z tytutu leasingu '\\1’,‘ leasingu (a jed;?neie am(ortyzayc\:l}le aykty)\AFl)a z tyt. Iea;,itngu)

,\: :) Amortyzacja z wy’raczel(r;;lesr;r:1 g;nortyzad' aktywa z tyt. '\: :,‘ Amortyzacja tacznie z amortyzacjg aktywa z tyt. leasingu

RO CapEx uwzglednia wytacznie rzeczowe aktywa trwate i RSN CapEx uwzglednia rzeczowe aktywa trwate i WNiPy oraz

Y2 WNIiPy A odnowienia umoéw leasingowych

(4 WACC nie uwzglednia diugu z tytutu leasingu ey WACC uwzglednia diug z tytutu leasingu

'\’ \,‘ Bez dodatkowej kore_kty Z tytutu zobowigzania '\’ \,‘ Dodatkowa korekta z tytutu zobowigzania leasingowego
> leasingowego ~-

Kluczowe, aby wszystkie parametry oraz metodologia stosowana w ramach podejscia byta SPOJNA
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WDIyW wiprowadzenia Moot 16 nawartosc blansowa Ga

MSR 17 MSSF 16

Sprawozdanie
z pozycji finansowej

Kapitat
Wiasny

Kapitat
Obrotowy
Netto

Wartos¢ Bilansowa

Kapitat
Obrotowy
Netto

Wartos¢
Bilansowa

Sprawozdanie
z pozycji finansowej

Kapitat
Obrotowy
Netto

Kapitat
Wiasny

Wartos¢ Bilansowa

Wartos¢
Bilansowa

Kapitat
Obrotowy
Netto

24



Wphyw worowadzenia MSSF 16 na Kiuczowe parametry
-poceiScie rynkawe - mnoznik G/Z (nStytucie finansowe)

Wartos¢ Kapitatowa O
(Equity Value)

’’’’’

L :{ , Mnozniki na podstawie wartoéci kapitatu powinny pozostaé takie same...




Wityw wprowadzenia MSSF 16 na Kluczowe parametry
-pode)Scie rynkowe - mnoznik EV/EBITDA (nstytucke
Nefinansowe)

Wartos¢ TN
Przedsiebiorstwa ' t ]
(Enterprise Value)

*****

Mnozniki na
podstawie Wartosci
Kapitatowej

’’’’’

EBITDA (1)

.....

\ :{ \,‘ Mnozniki na podstawie wartosci przedsigbiorstwa sg niepewne
,’\'/‘\ Historyczne mnozniki sprzed MSSF 16 nie bedg poréwnywalne z mnoznikami
AP stosowanymi po MSSF 16

Na poréwnywalnos¢ mnoznikéw EV/EBITDA miedzy spdtkami po
v/} I wprowadzeniu MSSF 16 wptynie poziom zobowigzar z tytutu leasingu, ktéry
zalezy od szeregu czynnikéw, z ktérych jednym jest pozostaty okres leasingu




KIUCZ0WeE WyZwania 2wigzane 7 wprowadzeniem Mook 1o

MSSF 16 — UwAGA I

EBITDA nie stanowi juz

Lo Znaczgce réznice miedzy Znieksztatcona kalkulacja
( rzzd?ovgsvd?g;;;goéci mnoznikami historycznymi WACC (beta zawiera pozycje
przeplyw i prognozowanymi dtuzne)

operacyjnej)

Zobowigzania z tytutu Przeptywy pieniezne bedgce
leasingu sg traktowane jak i lokalnymi standardami przedmiotem dyskontowania
dtug, zwiekszajgc rachunkowosci ulegng zmianie (w tym w

i znieksztatcajac EV okresie rezydualnym)

Roéznice miedzy IFRS

SPOJNOSC w ramach wybranego podejscia
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